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Zeppelin GmbH 

Summary 

Zusammenfassung 

Unternehmen 

Der Zeppelin Konzern ist ein in Europa führendes Handelsunternehmen für Bau- und Landma-

schinen sowie von Motoren für Schiffe, BHKW, Lokomotiven und für weitere Anwendungen, das 

als Vertragshändler überwiegend Caterpillar-Markenprodukte vertreibt. Das Vertriebsgebiet 

umfasst wesentliche Teile Mittel-, Nord- und Osteuropas sowie Zentralasien. Neben Neu- wer-

den Gebrauchtmaschinen sowie Zubehör und Ersatzteile gehandelt, als auch umfangreiche Ser-

vices bezüglich dieser Produkte angeboten. Weitere Schwerpunkte sind die Vermietung von Ma-

schinen und Bau-Equipment sowie die Erbringung von Dienstleistungen rund um das Baustel-

lenmanagement. Schließlich ist der Konzern im Anlagenbau für hochwertige Schüttgüter tätig, 

wo er international eine führende Position einnimmt. Nach dem kriegsbedingt teilweisen Rück-

zug aus Osteuropa hat der Konzern seine Präsenz in Nordeuropa mittels M&A erheblich ausge-

baut. Durch die größte Akquisition der Unternehmensgeschichte und des damit einhergehen-

den laufenden0 Transformationsprozesses veränderten sich ab Juni 2025 die strategischen Ge-

schäftseinheiten (SGEs) und die Art der Konzernführung erneut. Im Geschäftsjahr 2024 erzielte 

der Konzern mit 10.079 Mitarbeitern per Jahresende (2023: 9.995) einen Umsatz von 3.819,6 

Mio. EUR (2023: 3.934,7 Mio. EUR), ein EBIT von 138,6 Mio. EUR (2023: 183,6Mio. EUR) sowie ein 

EAT von 74,9 Mio. EUR (2023: 100,1 Mio. EUR). 

Ergebnis 

Mit dem Downgrade des Ratings von zuvor A- auf BBB+ wird der Zeppelin GmbH eine stark 

befriedigende Bonität attestiert. Wesentlich ist dabei, dass sich das Ergebnis unserer Finanz-

kennzahlenanalyse für das Geschäftsjahr 2024 wesentlich bedingt durch Sondereinflüsse rück-

läufig entwickelte, wobei sich wichtige Kennwerte über die letzten Jahre sukzessive verschlech-

terten. Darunter das Net total Debt / EBITDA, die EBIT Interest Coverage Ratio, der Zinsaufwand 

zum Fremdkapital und die Gesamtkapitalrentabilität. Durch Thesaurierung und Reduzierung 

der Bilanzsumme erhöhte sich die Eigenkapitalquote. Den Umsatz- und Ergebnisrückgängen in 

wichtigen Märkten für Baumaschinen und Mining-Equipment in Osteuropa und Zentralasien, 

steht eine starke Entwicklung im Bereich Power Systems gegenüber, auch wenn der Konzer-

numsatz und das EBT des Vorjahresniveau nicht erreicht wurden. Aufgrund der bisherigen und 

prognostizierten Geschäftsentwicklung 2025 und der akquisitionsbedingten Ausweitung der 

Verschuldung im laufenden Geschäftsjahr, gehen wir derzeit davon aus, dass das Ergebnis der 
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Finanzkennzahlenanalyse zum Geschäftsjahr 2025 bestenfalls das Ergebnis 2024 bestätigt1. Zu-

sammen mit der konjunkturell gedämpften Stimmung und der Unsicherheit hinsichtlich der Er-

holung des Baumaschinenmarktes, hohen Risiken aus (geo-)politischen Konflikten, dem Fortbe-

stand des Kriegs in der Ukraine und dem weltweit zunehmenden Protektionismus, als auch, 

einer Belastung des Konzerns durch Sonderfaktoren sowie den Herausforderungen, die mit der 

Integration der Pepp Group, als bislang größte Akquisition des Konzerns, verbunden sind, haben 

wir das Rating herabgestuft. Wir berücksichtigen zudem die höheren Ansprüche an die Entschul-

dung und die Ausschüttungen, bei laufenden Transformationsprozessen, die kurzfristig Ergeb-

nis- und Liquiditätsbelastungen, mit sich bringen, mittel- bis langfristig jedoch eine positive Wir-

kung entfalten sollten. Den Finanzanforderungen begegnet das Unternehmen, neben der Au-

ßenfinanzierung, mittels einer verminderten Investitionstätigkeit und zukunftsgerichteten Kos-

teneffizienzmaßnahmen in einzelnen operativen und administrativen Bereichen. Die Liquidität 

weist unter Berücksichtigung der verfügbaren Kreditfazilitäten und gemäß der Covenants noch 

freiem Verschuldungspotenzial, ein hinreichend gutes Niveau auf. Hilfreich ist hier der Abbau 

von Vorräten und die geringere Investitionstätigkeit, insbesondere in das Mietvermögen2, was 

den Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit auf 294,2 Mio. EUR in 2024 erhöhte (2023: -9 Mio. 

EUR) und erwartungsgemäß in 2025 fortgeführt wird. 

Ausblick 

Der einjährige Ausblick für das Rating bleibt stabil. Trotz der Herabstufung gehen wir überwie-

gend davon aus, dass Zeppelin seine etablierte Position behaupten und ausbauen wird und die 

vielschichtigen Herausforderungen meistern kann. Die Basis dafür bildet das wettbewerbsfä-

hige Produktportfolio des weltweit führenden Baumaschinenherstellers Caterpillar, wobei Zep-

pelin eine führende Position in der Händlerschaft einnimmt. Der stabile Ausblick spiegelt die 

Erwartung wider, dass Zeppelin die Rentabilität steigern, den operativen Cashflow steuern und 

gleichzeitig die Verschuldungsquote ab 2026 senken wird, sodass sich wesentliche Kennwerte 

mittelfristig wieder positiv entwickeln bzw. die Hinweise darauf auf Jahressicht verdichten soll-

ten. 

Neben den wenig dynamischen Märkten sehen wir die Integration der Pepp Group als Heraus-

forderung an. Aufgrund der uns präsentierten Due Dilligence und den weiteren, auch personel-

len Maßnahmen sowie dem Umstand, dass die Akquisition im Wesentlichen dem bereits vor-

handenen und bestens vertrauten Geschäft entspricht und eine Geschäftskontinuität bei der 

Pepp Group vorgesehen ist, sehen wir, nach erfolgtem Downgrade, aktuell daraus resultierend 

keinen Anlass, den Ausblick abweichend festzulegen, ohne erste Effekte diesbezüglich abzuwar-

ten.  

 
1 Sofern Zeppelin keine pro-forma Zahlen liefert, wird ein Vergleich zu Vorjahren allerdings dadurch erschwert werden, als 

dass die Pepp Group im Konzernabschluss 2025 nicht für das vollständige Geschäftsjahr in der GuV und Kapitalflussrech-

nung enthalten sein wird. 

2 Zeppelin weist Finanzmittelbewegungen, den Mietpark betreffend, im operativen Teil der Cashflow-Rechnung aus, was 

bei der Beurteilung relativierend zu berücksichtigen ist. 
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Ratingrelevante Faktoren 

Tabelle 1: Finanzkennzahlen I Quelle: Zeppelin GmbH Geschäftsbericht 2024, strukturiert durch CRA 

Zeppelin GmbH 

Ausgewählte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse 

Basis: Geschäftsbericht per 31.12. (IFRS, Konzern) 

Strukturierte Kennzahlen3 

2021 2022 2023 2024 

Umsatz (Mio. EUR) 3.695,6 3.838,2 3.934,7 3.819,6 

EBITDA (Mio. EUR) 426,9 418,0 470,6 447,5 

EBIT (Mio. EUR) 167,5 143,9 183,6 138,6 

EAT (Mio. EUR)  118,0 104,4 100,1 74,9 

EAT nach Abführung (Mio. EUR) 114,7 100,1 98,6 68,7 

Bilanzsumme (Mio. EUR) 2.832,5 3.126,9 3.487,3 3.440,1 

Eigenkapitalquote (%) 32,68 32,82 30,64 32,60 

Kapitalbindungsdauer (Tage) 14,85 22,34 15,39 18,02 

Kurzfristige Kapitalbindung (%) 7,89 12,09 10,12 10,97 

Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 4,20 4,98 5,00 5,14 

EBIT Interest Coverage (Faktor) 9,75 6,28 4,47 2,74 

Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 0,90 0,97 1,43 2,17 

Gesamtkapitalrendite (%) 4,63 3,68 3,75 3,14 

 

Allgemeine Ratingfaktoren 

+ Unverändert hochqualifiziertes, branchenerfahrenes Management 

+ Überdurchschnittlich gutes Informationsverhalten unserer Ansprechpartner 

+ Langjähriger Premiumpartner von Caterpillar (CAT) mit inhärenten Vorteilen 

+ Marktführerende Stellung in relevanten Zielmärkten 

+ Diversifiziertes Produkt- und Dienstleistungsportfolio 

+ Konservative und umsichtige Finanzpolitik und rechtzeitige Finanzierungsmaßnahmen 

+ Generell frühzeitiges Aufgreifen von und Vorbereitung auf Zukunftsthemen 

 

- Erhöhte Konjunktur- und Krisensensibilität 

- Hohe Wettbewerbsintensität 

- Abhängigkeit von Caterpillar mit inhärenten Nachteilen 

 

Aktuelle Ratingfaktoren 

+ Chancen aus der Ausweitung des Marktgebietes durch die Übernahme der CAT-Händler-

schaft für die Vertriebsgebiete Niederlande und Norwegen zzgl. Präsenzen in weiteren Län-

dern in Folge der Akquisition der Pepp Group BV von Pon Holdings 

+ Weiterhin gute Absatzlage im Motorengeschäft auf Basis grundlegender Trends 

+ Stabilisierung oder Ausweitung der Marktanteile bei wesentlichen Produktgruppen in 

Deutschland 

 
3 Originäre Konzernabschlüsse werden von der CRA für analytische Zwecke in eine strukturierte Form überführt. So werden 

z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder 

vollständig) und die selbsterstellten immateriellen Vermögensgegenstände abgezogen sowie die passiven latenten Steuern 

hinzugerechnet. Das net total debt berücksichtigt sämtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte 

weichen deshalb regemäßig von den originären Werten der Unternehmen ab. 

 

Auszüge aus der 

Finanzkennzahlenanalyse 2024: 

 

+ Verbesserung der Eigenkapitalquote 

+ leicht rückläufige Bilanzsumme 

+ Entwicklung Materialaufwandsquote 

+ Abbau von Vorräten 

+ Abbau der Verschuldung 

 

- Umsatzrückgang 

- Gesamtkapitalrentabilität 

- Umsatzrentabilität 

- Net total debt / EBITDA adj. 

- EBIT Interest Coverage  

- Personalaufwandsquote 

- Zinsaufwand zum Fremdkapital 

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die 

wesentlichen Faktoren auf, die neben 

den allgemeinen Ratingfaktoren einen 

Einfluss auf das Rating haben. 

Allgemeine Ratingfaktoren zeigen 

die wichtigsten Elemente auf, welche 

sich, nach Meinung der Analysten zum 

Ratingzeitpunkt, grundsätzlich bzw. 

langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf 

das Rating auswirken. 

Hinweis 

Die in diesem Abschnitt angegebenen 

ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver) 

basieren wesentlich auf internen Ana-

lysen und Evaluierungen im Rahmen 

des Ratingprozesses und darauf abge-

leiteten eigenen Einschätzungen der 

am Rating beteiligten Analysten und 

ggf. der weiteren Komiteemitglieder. 

Die wesentlichen externen Quellen, die 

dabei herangezogen wurden, sind im 

Anhang unter den Abschnitten „Regu-

latorik“ und „Vorschriften für die Ge-

staltung von Ratings und Ratingausbli-

cken“ angegeben. 
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+ Fortentwicklung der Marktperspektiven und der strategischen Geschäftseinheiten, bei zu 

erwartender Anpassung und Straffung der Organisationsstruktur  

+ Deutliche Anzeichen für liquiditätsschonendes Verhalten und Maßnahmen zur Kosteneffi-

zienzsteigerung, mit neu definierten Anforderungen an die zukünftige Rentabilität des Ge-

schäfts und daraus resultierend laufender Transformation (z.B. des Anlagenbaus) 

+ In 2024 und erwartungsgemäß in 2025 verbesserte Innenfinanzierungskraft 

+ Definierte Zielsetzung, die durch die Akquisition erhöhte Verschuldung in den kommenden 

Jahren zurückzuführen 

+ Solider rollierender 12 Monatsumsatz per Juni 2025 

+ Weiterhin gutes Risiko- und Krisenmanagement 

+ Ungeachtet der Verschlechterung der Kennwerte, weiterhin solide Einhaltung der Financial 

Covenants des Konsortialkredits  

+ Abbau der Vorratsbestände; allerdings einschränkend weiterhin nicht plangemäß 

 

- Herausforderungen bei der Integration der Pepp Group BV und der Transformation des 

Zeppelin-Konzerns, bei deutlicher Ausweitung der Verschuldung, anlässlich der M&A-Trans-

aktion und noch nicht konsolidierter Darstellung des neuen Gesamtkonzerns 

- Sonderereignisse, die teils externen aber auch teils internen Sachverhalten entspringen 

und das Geschäft sowie die Ergebnislage außerordentlich belasten 

- Rückläufiges Gesamtergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse bei Verschlechterung we-

sentlicher Finanzkennzahlen und nachlassender Ergebnisqualität in 2024, was sich für das 

Geschäftsjahr 2025 ebenfalls durch Sondereinflüsse bedingt bestätigen könnte 

- Nach Unternehmensangabe temporär höhere Erwartungen des Gesellschafters an die Ge-

winnausschüttungen 

- Zu Vorjahren merklich niedrigere Absatzzahlen im Zentraleuropäischen Markt für Bauma-

schinen  

- Verschärfung der Wettbewerbssituation in Europa, durch die Zollpolitik der USA  

- Anhaltend schwierige Lage in der Ukraine und Zentralasien 

Prospektive Ratingfaktoren 

+ Mittel-/langfristig nachhaltige Verbesserung der Finanz- und Liquiditätskennzahlen durch 

eine Steigerung der Ergebnisqualität und durch Schuldenabbau, bei insgesamt profitablem 

Unternehmenswachstum auf Basis sämtlicher SGEs gemäß Zielrentabilität 

+ Nachweis einer erfolgreichen Integration der Pepp Group, die über Synergieeffekte zu ei-

ner verbesserten Rentabilität und besseren Deckungskennziffern führt 

+ Nachhaltige Verbesserung der Marktbedingungen und der geopolitischen Lage 

 

- Verschlechterung des Ergebnisses unserer Finanzkennzahlen, z.B. bedingt durch eine Aus-

weitung der Verschuldung oder in Folge der Konsolidierung der Pepp Group 

- Unzureichende Profitabilität von Unternehmensakquisitionen bzw. Integrationsschwierig-

keiten 

- Unzureichender Verschuldungsabbau und eine Eigenkapitalquote von <30%  

- Verschlechterung des Ergebnisses unserer Liquiditätsanalyse  

- Net total debt / EBITDA dauerhaft über 5,00x oder EBIT Interest Coverage <2,50x 

- Nachhaltige konjunkturelle Abschwächung und Anstieg (geo-)politischer Risiken  

 

Prospektive Ratingfaktoren zeigen 

auf, welche Elemente sich, nach Mei-

nung der Analysten zum Ratingzeit-

punkt, stabilisierend oder ratingerhö-

hend (+) bzw. dämpfend oder rating-

mindernd (-) in der Zukunft auswirken 

können, wenn sie eintreten würden. Es 

könnten jedoch auch Sachverhalte auf-

treten, die in dieser Darstellung nicht 

enthalten sind, deren Wirkung wegen 

Unbestimmtheit oder angenommener 

Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-

punkt nicht hinreichend abgeschätzt 

werden kann. Die Aufstellung erhebt 

daher keinen Anspruch auf Vollständig-

keit hinsichtlich aller möglichen rating-

relevanten Zukunftsereignisse. 
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ESG-Faktoren 

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-

ziales und Governance) grundsätzlich ein. Im Fall der Zeppelin GmbH haben wir keinen ESG-

Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert. 

Wir sehen Zeppelin in Bezug auf die Nachhaltigkeitsausrichtung gut vorbereitet und aufgestellt. 

Auch in Bezug auf Messgrößen der CSR / CSRD und EU-Taxonomie. 

Nachhaltiges Handeln versteht Zeppelin als Grundvoraussetzung für die langfristige Sicherung 

des unternehmerischen Erfolges und der Wettbewerbsfähigkeit, die mit einem Beitrag zum 

Klima- und Umweltschutz sowie der Übernahme sozialer Verantwortung einhergeht. Seit 2016 

ist Zeppelin Mitglied im UN Global Compact und berücksichtigt in unternehmerischen Entschei-

dungen ökonomische, ökologische und soziokulturelle Aspekte. Das Thema Nachhaltigkeit bil-

det einen Schwerpunkt in der strategischen Ausrichtung. Zeppelin setzte dabei einen neuen Fo-

kus auf die Kunden und nachhaltige Produkte & Dienstleistungen. Ein wesentliches Ziel des Zep-

pelin Konzerns ist es, bis 2030 CO2-Neutralität im laufenden Geschäftsbetrieb zu erreichen. Zu-

dem wurden im Jahr 2021 die Reduzierung des Frischwasserverbrauchs um 30% bis 2030 sowie 

die Vermeidung und Reduzierung von Abfällen als neue Nachhaltigkeitsziele festgelegt. Die Um-

setzung der ambitionierten Nachhaltigkeitsziele ist derzeit noch mit überschaubaren Investitio-

nen verbunden. Sie betrugen in 2024 rd. 7,7 Mio. EUR (2023: 6,9 Mio. EUR). 

Fortschritte in Bezug auf Energie- und Frischwasserverbrauch sowie CO2-Emissionen sind fest-

zustellen und für verschiedene Parameter definiert. Nach den uns vorgestellten Entwicklungen 

ist der Konzern auf einem guten Weg, um die selbst gesetzten Ziele 2027 überwiegend einzu-

halten. Wesentliche Änderungen werden sich mit der Integration der Peep Group ergeben, wes-

halb dieser Aspekt zukünftig nochmals neu definiert und beurteilt werden muss. 

Um die Verbindlichkeit der Ziele zu bekräftigen, hat Zeppelin auch bei der im Juli 2023 erfolgten 

Prolongation und Erhöhung des bestehenden Konsortialkreditvertrages Sustainability-Linked 

Loans KPI’s vereinbart (Green Loan), die sich, je nach Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele, insbe-

sondere der Energieeinsparziele, positiv oder negativ auf die Verzinsung auswirken können. Da-

bei steht das Erreichen ökologischer Ziele im Mittelpunkt. 

Der an dieser Stelle im letzten Bericht beschriebene Sachverhalt, wonach Zeppelin in einen 

Compliance-Fall um die weltgrößte Goldmine Navoi Metals and Mining Company in Usbekistan 

verwickelt gewesen sein soll, hat, wie im letzten Rating angenommen, keine weiteren Hinweise 

auf Verfehlungen seitens Zeppelin hervorgebracht. Wir leiten deshalb weiterhin keinen rating-

relevanten Faktor im Bereich ESG daraus ab.  

Auch in diesem Jahr haben größere Veränderung im Management der ersten und zweiten Füh-

rungsebene stattgefunden, die im Wesentlichen mit der Akquisition der Pepp Group und der 

Transformation zusammenhängen. Es haben leitende Personen von Pon Holdings und der Pepp 

Group Führungspositionen im Aufsichtsrat und im Management des Zeppelin Konzerns über-

nommen, was uns aus fachlichen und integrativen Gründen sinnvoll erscheint. Die Neubeset-

zungen von Führungspositionen, sehen wir auch deshalb bislang als neutral wirkenden Gover-

nance-Faktor an4, auch wenn sich eine harmonische, zielorientierte Zusammenarbeit und die 

Hebung von Synergien noch bewähren muss. 

 
4 CRA geht hinsichtlich des Faktors Governance grundsätzlich von fachkompetenten, seriösen und rechtstreuen Personen 

und Strukturen aus, was neutral im Rating wirkt. Insofern kann dieser Faktor ausschließlich einen negativen Einfluss auf ein 

Rating ausüben. 

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-

ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-

ternehmensführung stehen. Für nä-

here Informationen verweisen wir auf 

den Link unter „Regulatorik“. CRA be-

zieht bei der Beurteilung des Ratingob-

jektes ESG-relevante Faktoren grund-

sätzlich ein und weist diese aus, wenn 

sie einen signifikanten Einfluss auf die 

Kreditwürdigkeit haben mit Auswir-

kung auf das Ratingergebnis oder den 

Ausblick. 
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Die Compliance-Abteilung des Konzerns prüft potenzielle Verstöße gemäß der uns beschriebe-

nen Verfahren konsequent und im Einzelfall ergebnisoffen. Die Revision ist stringent geführt, 

ein IKS ist etabliert. Gegebenenfalls bedarfsweise notwendige Maßnahmen aus den Prüfverfah-

ren werden abgeleitet und umgesetzt. 

Insgesamt bleiben in Bezug auf die ESG-Faktoren diverse Aspekte zu beobachten, ohne daraus 

eine ratingbeeinflussende Wirkung abzuleiten. Zukünftig können ESG-Faktoren, abhängig von 

der Erreichung selbstgesteckter Ziele des Unternehmens, Kreditklauseln und regulatorischer 

Veränderungen, einen Einfluss auf unsere Ratingeinschätzung nehmen. 

Eine für die Creditreform Rating AG allgemeingültige Beschreibung sowie eine für Corporate 

Ratings gültige Beschreibung zum Verständnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-

men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier. 

Best-Case-Szenario: BBB+ 

In unserem Best-Case-Szenario für ein Jahr nehmen wir eine Bestätigung des Ratings an. Dabei 

gehen wir davon aus, dass Zeppelin hinsichtlich des Ergebnisses unser Finanzkennzahlenana-

lyse allenfalls eine Bestätigung unserer aktuellen Einschätzung erreicht bzw. der Nachweis einer 

nachhaltigen Verbesserung mit Blick auf ein Jahr nicht erreicht werden kann. Somit nehmen wir 

für diesen Zeitraum keine für den Konzern spezifische Entwicklungen an, die ein Upgrade auf 

Jahressicht begründet, ohne eine Anhebung des Outlooks auszuschließen. Dies begründet sich 

vor allem auf der überwiegend fremdfinanzierten Akquisition und dem notwendigen Nachweis 

einer nachhaltig rentablen Integration der Pepp Group sowie auf den herausfordernden und 

mit Risiken belasteten Rahmenbedingungen. Für ein Upgrade müssen insbesondere die Pro-

dukte Rental und Anlagenbau aber auch das Kernprodukt Baumaschine in Bezug auf Umsatz 

und Ergebnis einen positiveren Beitrag leisten und die Restrukturierung des Anlagenbaus gelin-

gen, ohne dass andere SGE in ihrer Leistungsfähigkeit nachlassen. Dies beträfe mittelfristig auch 

die im Markt befindliche Maschinenpopulation, deren Größe wiederum maßgeblich für das mar-

genstarke Aftersales-Geschäft ist. Dabei nehmen wir eine, aufgrund der unterjährigen Bericht-

erstattung zu erwartende, verbesserte Geschäftsentwicklung auf Basis der Effizienzverbesse-

rungsmaßnahmen, mit einer zu erwartenden Bestätigung des Ergebnisses unserer Finanzkenn-

zahlenanalyse (auch für 2026) ebenso an, wie eine plangemäße Liquiditätsfreisetzung aus dem 

Umlaufvermögen in 2025, einen soliden Auftragseingang sowie keine weitere Manifestierung 

exogener Risiken. 

Worst-Case-Szenario: BBB 

Das Szenario von BBB für ein Jahr basiert auf Bedenken bezüglich der Erholung der Konjunktur, 

des Baumaschinen-Marktes und der Absatzchancen in Osteuropa und Zentralasien, als auch 

hinsichtlich denkbarer Schwierigkeiten bei der Integration der Pepp Group, was die angestrebte 

Rentabilität und den Schuldenabbau von Zeppelin verzögern könnte. Infolgedessen würde der 

Verschuldungsgrad erhöht bleiben oder weiter steigen um Liquidität zu generieren und um hö-

heren Anforderungen des Gesellschafters nachzukommen. Dieses Szenario geht davon aus, 

dass sich die Rentabilität des Zeppelin Konzerns aufgrund verschlechterter Rahmenbedingun-

gen und sinkender Auftragseingänge verringert und sich das niedrigere Niveau vorerst manifes-

tiert. Das Ergebnis unserer Finanzkennzahlenanalyse zeigt sich dabei prospektiv entsprechend 

verschlechtert. Eine mögliche Einengung der Liquidität oder außerordentliche Effekte wäre 

ebenfalls geeignet, um ein Downgrade vorzunehmen. Gleichwohl sollten auch in einem solchen 

Fall die überzeugenden und sich derzeit in Transformation befindlichen Grundstrukturen des 

Zeppelin Konzerns sowie die Möglichkeiten zur Liquiditätsfreisetzung zum Tragen kommen, um 

darüberhinausgehende Auswirkungen im Rating abzuwenden. Dies, zumal der Konzern in der 

Hinweis: 

Die dargestellten Szenarien basieren 

auf dem Informationsstand zum Erstel-

lungsdatum des Ratings. Innerhalb des 

Prognosezeitraums können Sachver-

halte auftreten, die eine Ratinganpas-

sung außerhalb des hier aufgezeigten 

Bereiches notwendig machen. 

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/The%20Impact%20of%20ESG%20Factors%20on%20Credit%20Ratings.pdf
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Vergangenheit seine Handlungsfähigkeit in schwierigen Situationen mehrmals unter Beweis ge-

stellt hat. Die Realisation der in den osteuropäischen und zentralasiatischen Märkten verbliebe-

nen Risiken sehen wir durch dieses Szenario ebenfalls abgedeckt. 

Wie im Vorjahr weisen wir darauf hin, dass die Verträge mit dem Hauptlieferanten Caterpillar 

vergleichsweise kurzfristig kündbar sind und somit ein potenzielles bzw. latentes Risiko darstel-

len, das bei vollständiger Realisation durch das Worst-Case-Szenario nicht abgedeckt wäre. Auf-

grund der über 70-jährigen erfolgreichen Zusammenarbeit und wegen der zunehmenden Be-

deutung von Zeppelin in der CAT-Händlerschaft sollte dieses Risiko nicht akut sein. Das Szenario 

deckt zudem sich ggf. weiter verschlechternde (geo-)politische Risiken nicht ab. 

Geschäftsentwicklung und Ausblick 

Die auf Zeppelin spezifisch wirkenden Risiken aus dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukra-

ine bleiben latent ratingrelevant, aber beherrschbar. Das von Zeppelin regelmäßig berichtete 

Total Exposure in den betroffenen Ländern schwankte in den letzten 18 Monaten etwa zwischen 

80 Mio. EUR und 90 Mio. EUR und hat sich nicht mehr wesentlich abgebaut. Darüberhinausge-

hende allgemeine Risiken aus (geo-)politischen Konflikten und Länderrisiken, sehen wir weiter 

als relevant an. Hilfreich bleibt und ist in diesem Zusammenhang, neben dem reaktionsschnel-

len Agieren des Managements auf Krisensituationen, die stets proaktive Informationspolitik. Un-

sere bisher sehr gute Einschätzung zum Risikomanagement und der Berichterstattung, welche 

auf unseren Erfahrungen im Zusammenhang mit bisherigen Krisensituationen basiert, hat sich 

danach nicht verändert. 

Insgesamt zeigt sich die (Branchen-)Konjunktur des für Zeppelin relevanten Primär- und Sekun-

därsektors sowie die wesentlichen Märkte, mit wenigen Ausnahmen, darunter der zentraleuro-

päische Tief- und Infrastrukturbau, der schwedische Markt allgemein und das Motorengeschäft 

insb. bei Back-up Systemen und Data-Centern, insgesamt rückläufig bis verhalten, ohne eine 

signifikante Besserung im laufenden Jahr feststellen zu können, auch wenn Zeppelin zuletzt ver-

besserte Auftragseingangswerte verzeichnen konnte. 
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Tabelle 2: Geschäftsentwicklung der Zeppelin GmbH I Quelle: Zeppelin GmbH Unternehmenspräsentation 

zum Rating und Konzernabschluss 2024, CRA eigene Darstellung, strukturiert 

Zeppelin GmbH Konzern 

in Mio. EUR 2023 2024 Δ Δ % 

Umsatz 3.934,7 3.819,6 -115,1 -2,9 

Bruttoergebnis 601,7 572,3 -29,4 -4,9 

EBITDA 470,6 447,5 -23,1 -4,9 

EBIT 183,6 138,6 -45,0 -24,5 

EBT 153,8 107,7 -46,1 -30,0 

EAT 100,1 74,9 -25,2 -25,2 

Auftragseingang 3.596 3.635 39,0 1,0 

Auftragsbestand 1.612 1.427 -185,0 -11,0 

 

Tabelle 3: Umsätze nach Strategischen Geschäftseinheiten I Quelle: Zeppelin GmbH Unternehmenspräsen-

tation zum Rating und Konzernabschluss 2024, CRA eigene Darstellung 

Umsätze / EBT nach SGEs5 

in Mio. EUR 
2023 2024 Δ Δ % 

Umsatz EBT Umsatz EBT Umsatz EBT Umsatz EBT 

BDA 1.490 91,0 1.341 52,1 -149 -38,9 -10 -28,8 

BIN 826 5,2 760 31,3 -66 26,4 -8 14,7 

Rental 739 56,5 805 38,5 66 -18,1 9 -31,9 

Power Systems 461 24,2 553 32,2 92 8,0 20 32,8 

Anlagenbau 519 15,2 472 9,7 -47 -5,5 -9 -36,3 

 

Der seit Jahren erstmals wieder gesunkene Konzernumsatz 2024 i.H.v. 3,82 Mrd. EUR (2023: 3,93 

Mrd. EUR; -2,9%) war Ausdruck dieser Situation. Er lag dennoch über den Hochrechnungen zum 

Halbjahr 2024, wobei die Erwartungen aus der originären Planung und der Hochrechnung per 

Juni 2024 an die Ergebnislage und die Rentabilität, auch durch Sondereinflüsse in wesentlicher 

Größenordnung, nicht erfüllt wurden und die Ergebniswerte letztlich merklich unter dem Vor-

jahr 2023 lagen. Unsere Analyse, wonach der Konzern anhand der Auftragseingangsdaten in 

seiner Umsatzgröße vorübergehend, im Vergleich zum Rekordjahr 2023, zurückgesetzt werden 

könnte, hat sich bestätigt und wird gemäß letzter Hochrechnung like-for-like voraussichtlich 

noch für 2025 Bestand haben.  

Übergreifend lässt sich aus der Ergebnisrechnung eine für das Ratingniveau verbesserungswür-

dige Rentabilität ablesen, sodass sich das Konzern-EBT 2024 auf 107,7 Mio. EUR reduzierte 

(2023: 153,8 Mio. EUR). Dies zeigte sich auch in einer für das bisherige Ratingniveau geringen 

analytischen Umsatzrentabilität, bezogen auf das EAT (74,9 Mio. EUR), von nur noch 1,96% 

(2023: 2,54%), die sich, wie andere bereits oben erwähnte ratingrelevante Kennwerte, in den 

letzten Jahren sukzessive verschlechtert hatte. Neben den beschrieben einmaligen Belastungen 

von knapp 25 Mio. EUR, waren in den sonstigen betrieblichen Erträgen auch (bilanzpolitische, 

nicht operative) Buchgewinne auf als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien i.H.v. 10,6 Mio. 

EUR enthalten, welche Ausbuchungen von Währungskursdifferenzen in Russland i.H.v. 10,0 Mio. 

EUR, die der bilanziellen Risikoreduktion dienten, ausgeglichen haben. Hinzu kamen Kursge-

winne aus dem Finanzergebnis von 1,1 Mio. EUR. Insgesamt konnte die Ergebnislage 2024, in 

 
5 BDA = Baumaschine Deutschland/Österreich; BIN = Baumaschine International 
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Bezug auf das Ratingniveau, weniger überzeugen. Überdies wurden aus dem, den Gesellschaf-

tern zuzuordnenden, Konzernjahresüberschuss 27,7 Mio. EUR in 2024 ausgeschüttet, was einer 

Quote von 27,7% entspricht. Hinzu kamen weitere rd. 9,5 Mio. EUR, die an nicht beherrschende 

Gesellschafter ausgeschüttet wurden. Die Ausschüttung an den Hauptgesellschafter auf das Er-

gebnis 2024 betrug 30 Mio. EUR. Die im Gegenzug erfolgte Erhöhung des Stammkapitals um 

200 Mio. EUR auf 300 Mio. EUR aus den Gewinnrücklagen hat, eine positive Signalwirkung. 

Insgesamt konnte sich Zeppelin im Branchenvergleich unter den Umständen insofern zufrie-

denstellend entwickeln, als dass es dem Unternehmen teilweise gelang, in einer insgesamt re-

zessiven bis stagnierenden Marktsituation, Marktanteile hinzuzugewinnen. Kompensatorisch 

wirkten die Liquiditätsfreisetzung aus den Vorräten sowie die teils merklichen Profitabilitätsstei-

gerungen bei den Strategischen Geschäftseinheiten (SGE) Power Systems und BIN (siehe Tabelle 

3). Wir beobachteten bereits in der Vergangenheit, dass die Diversifikation des Konzerns, die 

Auswirkungen einer negativen Konjunktur bzw. Marktentwicklung dämpfen kann. Dennoch se-

hen wir die wiederholt verringerte Anzahl abgesetzter Maschinen und Motoren i.H.v. 15.611 

Stück (-7,4%) insofern kritisch, als dass sie die Basis für das zukünftige, margenstarke Aftersales 

bilden. Mit einem zum Vorjahr verringerten Auftragsbestand von 1.427,2 Mio. EUR per Ende 

2024 zeigte sich die Ausgangslage des Konzerns für das laufende Geschäftsjahr verhaltener. 

Allerdings stieg der Auftragseingang im ersten Halbjahr 2025 um rd. 9% gegenüber dem Vorjah-

resvergleichszeitraum, was durch die alle drei Jahre stattfindende Bauma Messe unterstützt 

wurde. Zeppelin weist in den Darstellungen zur Geschäftsentwicklung 2025 auf dadurch ange-

fallene Sonderaufwendungen von rd. 11 Mio. EUR hin. Wir gehen in diesem Zusammenhang von 

teilweise kompensierenden Effekten im Umsatz und Ergebnis aus.  

Die Arithmetik der Bilanz 2024 beurteilen wir ähnlich wie im Vorjahr stabil, wobei sich einerseits 

die Finanzverschuldung reduziert hat und anderseits einzelne Verhältniskennziffern wie der An-

lagendeckungsgrad und Liquiditätskennziffern leicht verhaltener zeigten. Zeppelin hat mit der 

Verringerung des Vorratsvermögens bis Ende 2024 Liquidität i.H.v. 115 Mio. EUR freisetzen kön-

nen, sodass sich die deutlich verringerten Gesamtinvestitionen von 323 Mio. EUR (2023: 554 

Mio. EUR) vergleichsweise moderat zeigten. Relativierend ist dabei zu berücksichtigen, dass die 

Investitionen in 2023 rd. 118 Mio. EUR für die Akquisition „Luna“ beinhalteten. Die ambitionier-

ten Ziele zur Reduktion der Vorräte auf einen Wert von 649 Mio. EUR konnte Zeppelin mit einem 

Bestand von 736 Mio. EUR aber dennoch nicht erreichen, was das Finanzergebnis beeinflusste. 

Der Lagerumschlag hat sich zwar von 3,0x auf 3,4x verbessert, blieb jedoch hinter den histori-

schen Werten von >4,0 zurück. Das Ende 2024 mit 495 Mio. EUR (2023: 590 Mio. EUR) seit vielen 

Jahren geringste und noch unter dem Niveau vor der Pandemie liegende Bestellobligo hat sich, 

mit Blick auf einen steigenden Auftragseingang, per Ende Juni 2025 wieder auf 610 Mio. EUR 

erhöht. 
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Tabelle 4: Geschäftsentwicklung der Zeppelin GmbH per 30.06.2025 inkl. Hochrechnung 2025 I Quelle: Zep-

pelin GmbH Unternehmenspräsentation zum Rating, eigene Darstellung 

Zeppelin GmbH Konzern 

in Mio. EUR 
Ist 

06/2023 

Ist 

06/2024 

Ist 

06/2025 

Plan 

06/2025 

Ist  

2023 

Ist  

2024 

HR 

2025 

Plan 

2025 

Umsatz 1.865,3 1.729,9 1.769,3 1.761,9 3.934,7 3.819,6 3.700,0 3.700,0 

Bruttomarge 15,0% 14,7% 14,9% 15,8% 15,3% 15,0% 16,4% 16,4% 

EBIT 71,3 38,1 29,9 33,6 183,6 138,6 136,8 140,3 

EBT 59,6 21,8 19,3 15,8 153,8 107,7 105,0 105,0 

EBT-Marge 3,2% 1,3% 1,1% 0,9% 3,9% 2,8% 2,8% 2,8% 

Auftragseing. 1.815,0 1.852,0 2.017,0 1.786,0 3.596,0 3.635,0 3.656,0 3.670,0 

Auftragsbest. 1.900,0 1.735,0 1.675,0 1.645,0 1.612,0 1.427,0 1.383,0 1.391,0 

 

Die Geschäftszahlen per 30.06.2025 und die Hochrechnungen auf das Geschäftsjahr 2025 des 

Konzerns (ohne Pepp Group B.V.) lassen wenig Dynamik zum Vorjahr erkennen, was zwar plan-

gemäß ist, jedoch hinsichtlich Umsatz- und Ergebnisqualität merklich unter den Rekord-werten 

von 2023 liegt. Die Bruttomarge für das Geschäftsjahr 2024 blieb mit 15,0% und bereinigt mit 

15,6% unter der Hochrechnung per Juni 2024 von 16,2%. Auch die EBT-Marge konnte nicht er-

reicht werden. Insofern hat der Konzern unüblicherweise, seine kommunizierten Erwartungen 

2024 unterschritten, was im EBT allerdings auch auf die weiter oben genannten Sonderfaktoren, 

die zum Zeitpunkt des letzten Ratings noch weitgehend unbekannt waren, zurückzuführen ist. 

Wir bemerken, dass der rollierende 12 Monatsumsatz per 30.06.2025 mit knapp 3,9 Mrd. EUR 

einen Wert aufweist, der dazu führen kann, dass Zeppelin die Umsatz-Hochrechnung wieder 

übertreffen könnte. Einen weiteren Hinweis dazu gibt der Kurz-Bericht über die wirtschaftliche 

Lage des Zeppelin Konzerns per Juli 2025. Danach stellt sich die Umsatz- und Ergebnisentwick-

lung per Juli verbessert dar, auch wenn das Management bis dahin die Hochrechnungen für das 

Gesamtjahr mit einem Umsatz von 3,7 Mrd. EUR und einem EBT von 105,0 Mio. EUR bestätigt.  

Mit 19,3 Mio. EUR wurde zum Halbjahr 2025 ein im Vorjahresvergleich geringeres EBT erreicht 

(06/2024: 21,8 Mio. EUR). Unter Bereinigung von belastenden Sonderfaktoren von summiert 

ebenfalls 19,3 Mio. EUR, die sich per Jahresende auf 35,3 Mio. EUR erhöhen sollen, ergibt sich 

ein deutlich freundlicheres adjustiertes Bild. Diese außerordentlichen Aufwendungen setzen 

sich insbesondere aus der Bauma, dem Projekt Teibo (M&A Pepp Group) und Kosten für Struk-

turanpassungen zusammen. Wir berücksichtigen die Sonderfaktoren in der Weise, als dass wir 

zu der Einschätzung gelangen, dass das operative Geschäft, trotz der schwierigen Rahmenbe-

dingungen und des Transformationsaufwands, hinsichtlich der Fundamentalfaktoren überwie-

gend wertbeständig ist, zumal strukturelle Verbesserungen im Konzern zu erwarten sind.  

Die Effekte der zu konsolidierenden Pepp Group sind in wesentlichen Teilen bekannt, auch 

wenn die finalen Konsolidierungseffekte abzuwarten bleiben. Da die Pepp Group zum Zeitpunkt 

der Übernahme eine mehrjährige positive Geschäftsentwicklung aufwies, Zeppelin eine qualifi-

zierte Due Dilligence durchgeführt hat und wesentliche Bilanzgrößen sowie die Verschuldung 

feststehen, gehen wir bei einer überschlägigen Betrachtung davon aus, dass die Auswirkungen 

der Akquisition durch das aktuelle Rating abgedeckt sind, aber zumindest in der Spanne der von 

uns angegebenen Szenarien für ein Jahr liegen (siehe Seite 7). 

Positiv bemerken wir, dass sich das Vorratsvermögen per Ende Juni 2025 mit 845 Mio. EUR 

(06/2024: 952 Mio. EUR) weiter zu normalisieren scheint, auch wenn es saisonal höher lag als 

zum Jahresende 2024. Das Forderungsvolumen i.H.v. 527 Mio. EUR (06/2024: 530 Mio. EUR) war 

quasi stabil. Die Wertberichtigungsquote lag per Halbjahr 2025 bei 6,8% (06/2024: 7,4% bzw. 34 
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Mio. EUR) und ist damit wesentlich, wobei sich die Altersstruktur der Forderungen unauffällig 

entwickelte.  

Die konjunkturelle Entwicklung in 2026 bleibt nur erschwert abschätzbar und könnte maßgeb-

lich durch (geo-)politische Entwicklungen zum Positiven oder Negativen beeinflusst werden. 

Derzeit ist von keinem (nennenswerten) Wachstum für 2025 im relevanten deutschsprachigen 

Raum als Hauptmarkt auszugehen. 

Im Zuge der Akquisition der Peep Group hat der Konzern seine Verschuldung erheblich ausge-

weitet, indem das Volumen der Schuldscheindarlehen (SSD) von 266 Mio. EUR auf 667 Mio. EUR 

per Juni 2025 ausgebaut wurde. In Bezug auf die Finanzkennzahlen hat dies eine dämpfende 

Wirkung im Rating. Positiv bemerken wir die vergrößerte Investorenbasis sowie, dass das Inte-

resse der Investoren das ursprünglich angedachte SSD-Volumen von 250 Mio. EUR mit 476 Mio. 

EUR erheblich überstiegen hatte und das dennoch eine Brückenfinanzierung für die M&A-Trans-

aktion sicherheitshalber vorab abgeschlossen war, was für die Fähigkeit des Konzerns spricht, 

notwendige Finanzmittel über Außenfinanzierung generieren zu können. Insofern bestand zu 

keiner Zeit eine kritische Situation die Finanzierung betreffend. 

Die Brutto-Investitionen 2025 (ohne den Erwerb der Pepp Group) werden sich nach der Hoch-

rechnung auf 294 Mio. EUR belaufen. Dem stehen im Wesentlichen Abschreibungen und Rück-

stellungsveränderungen von 190 Mio. EUR gegenüber zzgl. des Liquiditätszuflusses aus Working 

Capital von 95 Mio. EUR. Nach Dividenden an die Aktionäre und Minderheitsaktionäre von 37 

Mio. EUR bleiben nach dieser Rechnung 62 Mio. EUR zur Schuldentilgung. Dies entspräche nicht 

ganz dem Wert, den sich Zeppelin für die jährliche Entschuldung auferlegt hat. Zeppelin weist 

in diesem Zusammenhang auf eine zusätzliche liquiditätsunterstützende Working-Capital Ent-

lastung seitens des Hauptlieferanten hin. Insgesamt hat das Management im Vergleich zu Vor-

jahren und auch zum Plan eine vorläufig erhöhte Disziplin bei den Investitionen angeordnet, die 

wir in der aktuellen Situation der erhöhten Marktunsicherheiten, der gesteigerten Verschuldung 

und den höheren Ausschüttungserfordernissen, als vorläufig sinnvoll, aber auch notwendig, er-

achten, um die Finanz- und Liquiditätslage nicht zu belasten. Gleichzeitig wurde  die Leasingfi-

nanzierung seit Ende 2022 von <300 Mio. EUR auf >700 Mio. EUR per Juni 2025 zu einem we-

sentlichen Baustein der Konzernfinanzierung weiterentwickelt. 

Für die laufende Finanzierung steht Zeppelin ein langfristiger Konsortialkredit mit sechs nam-

haften Banken über 620 Mio. EUR zzgl. 250 Mio. EUR Avallinie zur Verfügung, wobei die Auslas-

tung per Juni 2025, zusammen mit weiteren bilateralen Linien, unkritisch erschien. Erwähnens-

wert ist, dass die Barmittelbestände (Cash at Bank abzgl. Trapped Cash) über die letzten halb-

jährlichen Berichtszeitpunkte unterhalb des uns im letzten Rating kommunizierten Mindestbe-

stands von 55 Mio. EUR valutierten, was auf die im Einklang mit einer extern erhobenen Bench-

mark adjustierten Safety Cash Vorgaben zurückzuführen ist. Beachtlich bleibt dabei das Trap-

ped Cash in China i.H.v. 75,2 Mio. EUR per Juni 2025, das wir für Ratingzwecke in unseren Liqui-

ditätsbetrachtungen abziehen. Unsere Berechnung zu den Cash-Sources vs. Cash-Uses zeigt 

dennoch eine solide Überdeckung für das laufende Geschäftsjahr an. Die Liquiditätslage des 

Konzerns kann somit als zufriedenstellend beurteilt werden. 

Das längerfristige Fälligkeitsprofil von Zeppelin ist ausgewogen und durch eine Verlänge-

rungsoption des bis 2028 laufenden Konsortialkreditvertrags (KKV) abgesichert. Zeppelin plant 

diese Linie bereits im kommenden Jahr neu zu vereinbaren. Das Profil der Fälligkeiten beinhaltet 

insofern zunächst keine besonderen Bullet-Risiken. Die folgende Darstellung gibt einen Über-

blick, wobei der Fälligkeitsbetrag des KKV in 2028 die Annahme einer 50%-Auslastung zum Fäl-

ligkeitszeitpunkt darstellt und der tatsächliche Wert zu diesem Zeitpunkt davon abweichen 
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könnte. Die Absicherungsgeschäfte für Währungsrisiken haben sich mit zunehmendem Aus-

landsgeschäft zuletzt merklich erhöht. 

Diagramm 1: Debt Maturity Profile Zeppelin Konzern I Quelle: Zeppelin GmbH, CRA eigene Darstellung  

 
 

In der Finanz- und Liquiditätsplanung wird per Dezember 2025 ein Cash EoP von nur noch 93,8 

Mio. EUR erwartet (2024: 154,7 Mio. EUR), wobei die Auslastung der Kreditlinien von knapp 76% 

per Ende Juli (2024: 70%) mit 75,5% per Dezember 2025 erhöht bleiben soll. Auch wenn die Li-

quiditätsplanung stehts sehr konservativ war, werden im Zahlungsmittelbestand nicht unerheb-

liche Barmittel dem Trapped Cash zuzuordnen sein, was unsere an sich unkritische Einschät-

zung zur Liquidität relativiert. 

Mit Blick auf den zukünftigen Konzern ist erwähnenswert, dass die Pepp Group in den letzten 

Jahren ein deutliches Umsatzwachstum auf rund 1,1 Mrd. EUR bei steigender Ergebnisqualität 

vorweisen konnte, wobei die EBITDA-Marge deutlich unterhalb der des Zeppelin Konzerns lag, 

was durch unterschiedliche Rechnungslegungsstandards teils erklärlich scheint. Mit einem 

Rückgang des Umsatzes und der Ergebnisqualität zum Halbjahr 2025, im Vorjahresvergleich, 

bleibt diese Entwicklung allerdings zu beobachten.  

Die Geschäftsentwicklung des Zeppelin Konzerns bleibt wesentlich von seinen langjährigen Ver-

tragspartnern, insbesondere dem Lieferanten CATERPILLAR abhängig. Die Beziehung beinhaltet 

gewisse Chancen aber auch Risiken und Herausforderungen sowie Abhängigkeiten. Aus einer 

überschlägigen Betrachtung der Geschäftsentwicklung der CATERPILLAR Group lassen sich 

keine, das Rating beeinträchtigenden, Risiken für Zeppelin ableiten. 

Durch die Veränderungen im Top-Management der ersten und zweiten Ebene, die teils Maß-

nahmen zum Gelingen der Integration der Pepp Group sind, sehen wir gute Chancen, dass es 

dem Konzern gelingen kann, die Kosteneffizienz und Rentabilität des Geschäfts mittelfristig 

plangemäß zu steigern, die Entschuldung, wie uns dargestellt, umzusetzen und bei stabiler Li-

quiditätssituation die notwendigen Investitionen dennoch zu tätigen. Dies könnte, neben den 

hohen Risiken aus exogenen Sachverhalten und den Notwendigkeiten des Gesellschafters, die 

Entwicklung des Ratings und des Ausblicks der kommenden Jahre bestimmen. Grundsätzlich ist 

mit dem Gesellschafter eine Ausschüttungsquote von 18% auf das Jahresergebnis vereinbart, 

was wir aus Ratingsicht stets positiv gewertet haben. Im Zusammenhang mit der nach Unter-

nehmensaussage temporär erhöhten Ausschüttung auf das Ergebnis 2024 von summiert 30 
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Mio. EUR, bei verringerter Rentabilität, die teils unter der Begründung einer Sonderausschüt-

tung zum 75-jährigen Firmenjubiläum lief, aber auch der schwächeren wirtschaftlichen und fi-

nanziellen Lage der Schwestergesellschaft ZF Friedrichshafen geschuldet sein dürfte, wird dies 

zukünftig in Bezug auf das Ratingniveau zu beobachten sein. 

Insgesamt stellen wir in der Geschäftsentwicklung von Zeppelin, auf Basis eines reduzierten 

Umsatzes und bei Berücksichtigung von Sonderfaktoren, eine etwa stabile Ergebnisentwicklung 

fest. Dennoch nehmen wir die angeführten Gründe, darunter die geringere Rentabilitätswerte, 

den Verschuldungsaufbau und die anstehenden Herausforderungen zum Anlass, das Rating in 

diesem Jahr moderat zu adjustieren. 
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Strukturierte Finanzkennzahlen 

Tabelle 5: Strukturierte Finanzkennzahlen |Quelle: Zeppelin GmbH Konzernabschlüsse, aufbereitet von CRA 

 

  

Vermögensstruktur 2021 2022 2023 2024 

Anlagenintensität (%) 49,32 47,50 50,25 53,67 

Kapitalumschlag 1,35 1,29 1,19 1,10 

Deckungsgrad des Anlagevermögens (%) 85,45 85,93 75,24 73,38 

Quote der Zahlungsmittel (%) 7,46 5,02 5,25 4,55 

Kapitalstruktur     

Eigenkapitalquote (%) 32,68 32,82 30,64 32,60 

Kurzfristige Fremdkapitalquote (%) 31,95 37,31 30,01 31,96 

Langfristige Fremdkapitalquote (%) 9,46 8,00 7,17 6,78 

Kapitalbindungsdauer (Tage) 14,85 22,34 15,39 18,02 

Quote Verbindlichkeiten aus LL (%) 5,31 7,51 4,76 5,48 

kurzfristige Kapitalbindung (%) 7,89 12,09 9,83 10,97 

Gearing 1,83 1,89 2,09 1,93 

Verschuldungsgrad 3,17 3,05 3,16 3,16 

Finanzkraft     

Cashflow zur Gesamtleistung (%) 9,42 8,43 8,77 8,28 

Cashflow ROI (%) 12,29 10,35 9,90 9,19 

Total debt / EBITDA adj. 4,73 5,38 5,41 5,51 

Net total debt / EBITDA adj. 4,20 4,98 5,00 5,14 

ROCE (%) 13,91 8,83 10,57 8,72 

Dynamische Entschuldungsdauer (Jahre) 4,84 10,81 5,19 4,02 

Rentabilität     

Rohertragsquote (%) 31,62 32,69 33,66 34,96 

EBIT Interest Coverage 9,75 6,28 4,47 2,74 

EBITDA Interest Coverage 24,58 18,02 11,33 8,53 

Personalaufwandsquote (%) 18,73 19,42 20,00 21,24 

Materialaufwandsquote (%) 68,38 67,31 66,34 65,04 

Cost Income Ratio (%) 95,53 96,33 95,43 96,46 

Zinsaufwand zum Fremdkapital mod. (%) 0,90 0,97 1,69 2,17 

Gesamtkapitalrentabilität (%) 4,63 3,68 3,75 3,14 

Eigenkapitalrentabilität (%) 13,71 10,69 9,55 6,84 

Umsatzrentabilität (%) 3,19 2,72 2,54 1,96 

Liquidität     

Liquidität I. Grades (%) 23,36 13,46 17,50 14,24 

Liquidität II. Grades (%) 86,83 64,00 78,98 74,87 

Liquidität III. Grades (%) 158,61 140,69 165,76 144,96 
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Anhang 

Die aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur der Zeppelin GmbH stellt sich wie folgt dar: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Luftschiffbau Zeppelin 

GmbH 

Zeppelin Stiftung der 

Stadt Friedrichshafen 

Zeppelin GmbH (Holding) 

Direkte und indirekte 

Tochterunternehmen  

3,75% 

90% 

96,25% 

10% 
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Ratinghistorie 

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter diesem Link verfügbar. 

Tabelle 6: Corporate Issuer Rating der Zeppelin GmbH 

Ereignis Rating erstellt  Veröffentlichungsdatum Ergebnis 

Initialrating 23.05.2001 23.05.2001 A 

 

Regulatorik 

Das Rating6 wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der 

EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat übernommen. 

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-

latorischen Sinne, das öffentlich ist. Die Geschäftsführung der Zeppelin GmbH hat uns mit der 

Erstellung eines Unternehmensratings über die Zeppelin GmbH und des damit verbundenen 

Monitorings beauftragt. 

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der 

Einschätzung branchenrelevanter Einflussgrößen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die 

Konzernabschlüsse der Jahre 2021 bis 2024. 

Ein Managementgespräch fand im Rahmen des Ratingprozesses am 30.07.2025 mit  

▪ Matthias Benz (Geschäftsführer, CEO) 

▪ Christian Dummler (CFO, Geschäftsführer) 

▪ Alexandra Mebus (Geschäftsführerin, Arbeitsdirektorin) 

▪ Rolf Steinemann (Head of Group Treasury Center) 

▪ Theresa Daxenberger (Referentin des CFOs) 

▪ weiteren leitenden / fachverantwortlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern statt 

 

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genügten den Anforderungen gemäß der auf 

der Internetseite www.creditreform-rating.de veröffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-

form Rating AG.  

Ergänzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjährigen Monitoring vorliegenden 

Unterlagen wurden von der Zeppelin GmbH im Rahmen des Updates folgende weitere Informa-

tionen zur Verfügung gestellt: 

 
6 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf sämtliche Ratings verwendet, die in Zu-

sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-

men und deren verschiedene Emissionen betreffen.  

https://www.creditreform-rating.de/de/ratings/published-ratings.html
http://www.creditreform-rating.de/
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Eingereichte Unterlagen 

Rechnungswesen und Controlling 

▪ Bericht über die Prüfung des Konzernabschlusses 2024 

▪ Zwischenberichte per 31.03.2024 und 30.06.2024 

▪ Information an den Aufsichtsrat zur wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklung per 31.07.2025 

▪ Hochrechnung 2025 Zeppelin Konzern (Stand Juni 2025) 

▪ Mehrjahresplanung des Zeppelin Konzerns (Stand 2024) 

▪ Diverse Plan-Ist bzw. Vorjahr-Ist-Vergleiche  

▪ Angeforderte Detailangaben 

Finanzen 

▪ Finanzierungsspiegel und diverse Ausführungen zum Finanzmanagement und der Treasury 

▪ Berechnung und Bestätigung der Einhaltung bestehender Covenants 

▪ Schuldscheindarlehensvertrag 2025 

▪ Simulation zum KKV Waiver 

Weitere Unterlagen 

▪ Umfassende und themenübergreifende Ratingpräsentation vom 30. Juli 2025  

▪ Nachhaltigkeitsbericht 2024 

▪ Korrespondenz 

 

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier 

durchgeführt: 

Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum 

Rating von Unternehmen 2.4 Juli 2022 

Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 

2018 

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie 

eine Ausfalldefinition. 

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt: 

Name Funktion Email-Adresse 

Christian Konieczny Lead-Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de 

Artur Kapica Analyst A.Kapica@creditreform-rating.de 

 

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC): 

Name Funktion Email-Adresse 

Tobias Stroetges PAC T.Stroetges@creditreform-rating.de 

 

Am 29. August 2025 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und in 

einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 29. August 2025 

mitgeteilt. Eine Veränderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbericht 

wurde dem Unternehmen zur Verfügung gestellt.  

Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurück-

gezogen wird (not rated bzw. n.r.).  

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemäß der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog. 

„EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausübung der Ratingtätigkeit innerhalb der Euro-

https://www.creditreform-rating.de/de/ratings/unternehmensrating.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/CRAG_Ratingsystematik_Unternehmensratings_v2.4.pdf
https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Grundlagen%20und%20Prinzipien%20bei%20der%20Erstellung%20von%20Ratings.pdf
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päischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-

tings in der Europäischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der 

EU-Ratingverordnung verpflichtet. 

ESG-Faktoren im Rating 

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, können Sie dem oberen Abschnitt dieses 

Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen. 

Eine für die Creditreform Rating AG allgemeingültige Beschreibung sowie eine für Corporate 

Ratings gültige Beschreibung zum Verständnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-

men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier: 

Interessenkonflikte 

„Creditreform Rating AG gewährleistet, dass die Erbringung von Nebendienstleistungen keinen 

Interessenkonflikt mit ihren Ratingtätigkeiten verursacht und legt in den Abschlussberichten ei-

nes Ratings offen, welche Nebendienstleistungen für den Ratinggegenstand oder für mit diesem 

verbundene Dritte erbracht wurden. Es wurden zum vorliegenden Ratinggegenstand oder für 

mit diesem verbundenen Dritten folgende Nebendienstleistungen erbracht: 

Es wurden zu diesem Rating keine Nebendienstleistungen im regulatorischen Sinne erbracht. 

Die abschließende Aufzählung der ratingnahen- und sonstigen Dienstleistungen ist auf der Web-

site der Creditreform Rating AG unter diesem Link einsehbar.“ 

Vorschriften für die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken 

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen über das 

Ratingkomitee. Gemäß den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in 

einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt. 

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen 

von wesentlicher Bedeutung herangezogen: 

Corporate Issuer Rating: 

1. Jahresabschlussbericht 

2. Website 

3. Internetrecherche 

Bei der Ratingveröffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und 

eventuellen Einschränkungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Darüber hinaus 

hält die Creditreform Rating AG die Qualität der über die bewerteten Unternehmen und Emissi-

onen (Ratingobjekte) verfügbaren Informationen für zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die 

bewerteten Ratingobjekte hält die Creditreform Rating AG die verfügbaren historischen Daten 

ebenfalls für zufriedenstellend.  

In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-

punkt der Ratingveröffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine 

Ratingänderungen vorgenommen. 

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthält den Hinweis auf die im Rating-

prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der 

Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist. 

Gründet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die 

Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu übersehen, d.h. auch wichtige 

https://creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Regulatorische%20Anforderungen/DE/Ratingmethodiken%20DE/Ratingsystematik%20ESG%20v1.0.pdf
https://www.creditreform-rating.de/de/wir-ueber-uns/regulatorische-anforderungen.html#nebendienstleistungen
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Anpassungen und Abweichungen, erläutert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-

rem Rating und erklärt, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-

ting berücksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.  

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie 

geeignete Risikowarnungen, einschließlich einer Sensitivitätsanalyse der einschlägigen grundle-

genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-

tings für den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erläutert. 

Das Datum, an dem das Rating erstmals veröffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung 

einschließlich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der „grundlegenden Informati-

onskarte des Ratings“ angegeben; dort ist das erste Veröffentlichungsdatum unter „Initialrating“ 

klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie 

bspw. „update, „upgrade oder downgrade“, „not rated“, „confirmed“, „selective default“ oder 

„default“. 

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont für den Ratingausblick in der „grundlegen-

den Informationskarte des Ratings“ angegeben, bis zu dem eine Änderung des Ratings zu er-

warten ist. 

Gemäß Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-

fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-

mationen über ihre bisherigen Ergebnisse, einschließlich Angaben zur Häufigkeit von Ratingän-

derungen sowie zu früher abgegebenen Ratings und deren Änderung zur Verfügung. Die Ratin-

gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in 

standardisierter Form zur Verfügung. Die ESMA macht diese Informationen öffentlich zugäng-

lich und veröffentlicht jährlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind über diesen 

Link einsehbar. 

Die Ausfalldefinitionen und die Erklärungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-

gehörenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-

bar. Weitere Informationen können ebenfalls über die Creditreform Rating AG Website in dem 

Dokument „Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings“ eingesehen werden.  

https://registers.esma.europa.eu/cerep-publication/
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Disclaimer 

Maßgeblich für die Durchführung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform 

Rating AG veröffentlichte „Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Ra-

ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-

hängige und objektive Meinung über die Zukunftsfähigkeit, die Risiken und die Chancen des 

beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.  

Künftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschätzun-

gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsäußerung. Die 

Creditreform Rating AG haftet daher nicht für Schäden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-

gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestützt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-

gen für Investoren, Käufer oder Verkäufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, 

Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-

dungen betrachtet werden. Sie können Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen. 

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen ergänzend zur Verfügung gestellte Do-

kumente und Informationen vollständig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-

verändert und vollständig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG 

übernimmt keine Garantie für die Richtigkeit und Vollständigkeit der verarbeiteten Informatio-

nen. 

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschützt. Die gewerbsmäßige Verwertung, ohne eine 

schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulässig. Um die Gesamtaussage des 

Inhaltes nicht zu verfälschen, darf grundsätzlich nur der vollständige Bericht veröffentlicht wer-

den. Auszüge dürfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine 

Veröffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulässig. Aus-

schließlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG veröffentlicht sind, sind 

als aktuell anzusehen. 
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